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1 Vollständige Finanzplanung mit unscharfen Größen 
1.1 Das Konzept 
Reale Investitionsprobleme zeichnen sich dadurch aus, daß sich eine Vielzahl der eingehenden 
Planungsdaten auf zukünftige Zeitpunkte bezieht und daher nur ungenau zu prognostizieren 
ist. In der Regel stehen nicht genügend „scharfe“ Informationen zur Verfügung, die die Ver-
wendung eines deterministischen Ermittlungsmodells mit einwertigen Daten rechtfertigen. 
Bei Anwendung eines deterministischen Modells ist der Entscheidungsträger gezwungen, aus 
der Bandbreite der möglichen Werte für die Modellparameter einzelne Elemente auszuwäh-
len, und hieraus einen Endwert herzuleiten. Bei einer solchen Vorgehensweise besteht die Ge-
fahr, daß das reale Investitionsproblem durch ein unangemessenes Modell abgebildet wird. 
Durch die Integration von unscharfen Größen in die Modelle der Investitionsrechnung bietet 
sich dagegen die Möglichkeit, den Informationsstand des Entscheidungsträgers für praktische 
Zwecke hinreichend genau im Modell abzubilden. Die Unschärfe der Planungsdaten kann so 
explizit berücksichtigt werden. 
Ein Fuzzy Set ist eine unscharfe Menge. Im Gegensatz zu einer klassischen „scharfen“ Menge 
muß für diese die Frage der Zugehörigkeit eines Elementes zu einer Menge nicht klar mit ja 
oder nein beantwortet werden. Vielmehr existiert für ein Fuzzy Set eine Zugehörigkeitsfunkti-
on, die für jedes Element einen Zugehörigkeitswert ZW ∈ [0, 1] ermittelt. Dieser beschreibt 
den Grad der Zugehörigkeit zu dieser Menge. Je größer dieser Wert ist, um so stärker ist auch 
die Zugehörigkeit. Es kann somit stufenlos zwischen der Zugehörigkeit und der Nichtzugehö-
rigkeit variiert werden. Dies ermöglicht die Abbildung von nur ungenau bzw. unscharf zu be-
stimmenden Sachverhalten.  
Der Entwicklung des PC-Programms FUVO (Fuzzy VOFI) liegt die Idee zugrunde, Bestand-
teile der Fuzzy-Set-Theorie in die vollständige Finanzplanung zu integrieren. Als Basismodell 
wird ein VOFI zur Ermittlung des Endwertes unter Berücksichtigung von Ertragsteuern he-
rangezogen. 
Bei FUVO wird vereinfachend davon ausgegangen, daß dem Investor auf dem Finanzierungs-
sektor eine Geldanlage und zwei Kontokorrentkredite mit variabler Verzinsung für die Durch-
führung finanzieller Dispositionen zur Verfügung stehen. Für die Kredite existieren Höchst-
grenzen, die periodenindividuell festzulegen sind. Bezüglich der steuerlichen Seite des Mo-
dells wird ein konstanter Ertragsteuermultifaktor angenommen. 
Die meisten in die Planung einfließenden Daten können in praktischen Fällen nicht exakt 
prognostiziert werden. Hierbei handelt es sich um die Zahlungsfolge, die Verzinsung der 
Geldanlage und Kredite und deren Höchstgrenzen sowie das für Investitionszwecke zur Ver-
fügung stehende Eigenkapital. Diese Planungsgrößen können als unscharf betrachtet und so-
mit durch Fuzzy-Sets beschrieben werden. Hierzu ist die Bestimmung von Zugehörigkeits-
funktionen erforderlich. Unscharfe Planungsgrößen, wie die Elemente der Zahlungsfolge, die 
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Verzinsung der Kredite und der Geldanlage sowie das Eigenkapital werden durch trapezför-
mige Zugehörigkeitsfunktionen beschrieben. Die Abbildung der Kredithöchstgrenzen dagegen 
erfolgt durch trianguläre Zugehörigkeitsfunktionen. 
1.2 Bestimmung der Zugehörigkeitsfunktionen 
Um die Zugehörigkeitsfunktionen der unscharfen Größen möglichst realitätsnah abbilden zu 
können, ist es zunächst notwendig, eine Grenze ε ∈ [0,1] zu bestimmen, die angibt, ab wel-
chem Niveau die Werte der unscharfen Größen eine praktische Relevanz besitzen. Werte mit 
einer geringeren Realisierungschance werden im weiteren aus der Betrachtung ausgeschlos-
sen. So ist es möglich, den Verlauf der Zugehörigkeitsfunktion einer unscharfen Größe hinrei-
chend genau zu approximieren. 
Zur Formulierung der trapezförmigen Zugehörigkeitsfunktion einer unscharfen Größe ~G ist es 
notwendig, die vier Parameter Gl, Gu, Go und Gr zu bestimmen. Das Intervall [Gu, Go] sollte 
sich über den Wertebereich erstrecken, der nach Ansicht des Entscheidungsträgers die größte 
Realisierungschance besitzt. Diesem Intervall wird dann ein Zugehörigkeitswert (ZW) von 1 
zugeordnet. Dagegen sollten Gl und Gr so bestimmt werden, daß sie der Entscheidungsträger 
gerade noch für relevant hält. Sie sind somit der kleinste bzw. größte für möglich gehaltene 
Wert der unscharfen Größe, der noch in der Planung berücksichtigt wird. Gl und Gr wird dann 
der Zugehörigkeitswert Epsilon zugewiesen (vgl. Abb. 1). 
1
ε
ZW
Gl GrGu Go  
Abb. 1: Trapezförmige Zugehörigkeitsfunktion 
Unscharf definierte Kredithöchstgrenzen ~KG  werden durch trianguläre Zugehörigkeitsfunkti-
onen beschrieben. Hierzu sind die beiden Parameter KG und KGr zu bestimmen. KG sollte 
der auf jeden Fall verfügbaren Kredithöchstgrenze entsprechen. Ihr wird der Zugehörigkeits-
wert von 1 zugewiesen. KGr dagegen ist diejenige Kredithöchstgrenze zuzuordnen, die der 
Entscheidungsträger auf dem Niveau von Epsilon für realistisch hält (vgl. Abb. 2). 
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Abb. 2: Trianguläre Zugehörigkeitsfunktion 
1.3 Bestimmung des unscharfen Endwertes  
Aus den unscharfen Planungsdaten wird konsequenterweise auch ein unscharfer Endwert ~EW  
abgeleitet. Dieser besteht aus einer Menge von konkreten Endwerten, denen jeweils ein be-
stimmter Zugehörigkeitswert zugeordnet ist. Die Berechnung eines unscharfen Endwertes er-
folgt in Abhängigkeit von der Risikoeinstellung des Entscheidungsträgers, die durch den Pa-
rameter r ∈ [0, 1] definiert wird. Er beeinflußt das Ausmaß, in dem finanzielle Dispositionen 
zu tätigen sind, um zu einem ausgeglichenen finanziellen Saldo zu gelangen. Wird r = 1 („ab-
solute Risikobereitschaft“) gesetzt, so wird ein großes Risiko eingegangen. Der Investor 
nimmt dabei in Kauf, daß die eingeplanten Dispositionen unzureichend sind, um den Finanz-
bedarf zu decken. Bei einer Wahl von r = 0 („völlige Risikoaversion“) ist die Gefahr eines 
Fehlbestandes an liquiden Mittel wesentlich geringer. Es ist aber möglich, daß zu wenig Geld 
angelegt bzw. zu viel Kredit aufgenommen wird. 
Durch die unscharfen Endwerte ~EWr=0  und ~EWr=1  mit den extremen Risikoeinstellungen 
r = 0 und r = 1 wird der gesamte Lösungsraum des unscharfen Ermittlungsmodells eingegrenzt 
(vgl. Abb. 3). 
 
1
ε
EW
r = 0 r = 1
ZW
EW~ EW~
 
Abb. 3: Alternative unscharfe Endwerte  
Die Elemente der unscharfen Endwerte auf dem Niveau von 1 begrenzen den Bereich der In-
vestition bzw. der Opportunität, der aus den Werten der unscharfen Größen mit der höchsten 
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Realisierungschance resultiert. Die Elemente auf dem Niveau von Epsilon dagegen grenzen 
den Bereich ein, der gerade noch für möglich gehalten wird.  
1.4 Die Entscheidungsfindung 
Um eine Aussage über die Vorteilhaftigkeit einer Investition treffen zu können, werden unter 
Berücksichtigung der Risikoeinstellung des Entscheidungsträgers die unscharfen Endwerte 
der Investition und der Opportunität berechnet.1 Ausgehend von diesen Endwerten werden 
Rankingwerte abgeleitet, anhand derer sich die Vorteilhaftigkeit der Investition beurteilen 
läßt. Auch für den Fall, daß der Entscheidungsträger sich nicht für eine bestimmte Risikonei-
gung entscheiden kann, ist es möglich, einen Rankingwert zu ermitteln. Der Rankingwert er-
gibt sich hierbei aus einer Mittelwertberechnung, zu der die unscharfen Endwerte ~EWr=0  und 
~EWr=1  herangezogen werden. Wenn der Rankingwert der Investition größer ist als der der 
Opportunität, sollte investiert werden. 
Die Investitionsentscheidung sollte jedoch nicht allein aufgrund von Rankingwerten erfolgen. 
Wenn die gesamte Unsicherheit auf nur einen einzigen Wert verdichtet wird, würde ein Teil 
der Informationen, die dem Entscheidungsträger zur Verfügung stehen, unbeachtet bleiben. 
Empfehlenswert ist, die Entscheidung im Rahmen eines interaktiven Prozesses durchzufüh-
ren. 
So sollte der Entscheidungsträger stets die Zugehörigkeitsfunktionen der unscharfen Endwerte 
verschiedener Risikoeinstellungen (zumindest für r = 0 und r = 1) zur Kenntnis nehmen. Hier-
durch gewinnt er einen Überblick über den Lösungsraum des Ermittlungsmodells und einen 
detaillierteren Eindruck über die mit der Investition verbundene Unsicherheit (vgl. Abb. ). 
Denkbar ist auch, daß ein Entscheidungsträger, der nicht bereit war, seine Risikoneigung fest-
zulegen, auf Grundlage dieser zusätzlichen Informationen zu einer Quantifizierung befähigt 
wird. Andererseits kann ein Entscheidungsträger seine zunächst festgelegte Risikoeinschät-
zung überdenken und korrigieren, wenn er zu der Einsicht gelangt, daß sie zu optimistisch 
bzw. zu pessimistisch gewesen ist. Ferner ist es möglich, daß der Entscheidungsträger nach 
Betrachtung der verschiedenen unscharfen Endwerte zum Ergebnis kommt, daß seine Investi-
tionsentscheidung nicht durch Endwerte mit einer relativ geringen Realisierungschance 
beeinflußt werden sollte. In diesem Fall ist die Berechnungsgrenze ε heraufzusetzen, ab der 
die Elemente der unscharfen Endwerte in die Berechnung der Rankingwerte eingehen. 
Hat der Investor sich letztendlich aufgrund der Rankingwerte und der Betrachtung verschie-
dener unscharfer Endwerte für eine Investitionsalternative entschieden, steht er vor dem Prob-
lem, die „optimalen“ Dispositionsentscheidungen zu treffen. Denn auf Grundlage der Infor-
mationen, die in das unscharfe Ermittlungsmodell eingehen, können lediglich unscharfe End-
                                                 
1 Die interaktive Entscheidungsfindung wird durch die Dialogfenster ‘Entscheidungsfindung’ und ‘VOFI’ un-
terstützt. Siehe hierzu Abschnitt 3.3. 
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werte bestimmt werden. Diese bestehen, wie schon erwähnt, aus einer Vielzahl konkreter 
Endwerte. Jeder dieser Endwerte ist das Ergebnis eines bestimmten VOFIs. Bei der Berech-
nung jedes einzelnen dieser VOFIs wird dabei von anderen Ein- und Auszahlungen ausgegan-
gen. Eine eindeutige Bestimmung der zu treffenden finanziellen Dispositionen ist daher nicht 
möglich.  
Zur Klärung der Frage, mit welcher konkreten Kreditaufnahme in der 1. Periode zu rechnen 
ist, sollten daher einzelne Elemente verschiedener unscharfer Endwerte und die ihnen zugrun-
deliegenden finanziellen Dispositionen betrachtet werden. Auf diese Art und Weise kann eine 
Vorstellung erlangt werden, welche finanziellen Dispositionen zukünftig möglicherweise vor-
zunehmen sind. Hierzu werden die Ein- und Auszahlungen, aus denen ein Endwert resultiert, 
in einem VOFI in übersichtlicher Form dargestellt. Je größer die Realisierungschance eines 
Endwertes ist, um so eher ist es möglich, daß die finanziellen Dispositionen auch zu realisie-
ren sind.  
Der große Vorteil des unscharfen Ermittlungsmodells ist, daß die Unschärfe der Planungsda-
ten ausdrücklich im Modell abgebildet wird, und es somit zu einer Explizierung der Unsicher-
heit kommt1. Dadurch wird sich der Entscheidungsträger über das Ausmaß der mit der Investi-
tion verbundenen Unsicherheit bewußt. Ihm wird keine Sicherheit bezüglich der Investitions-
entscheidung vorgetäuscht. Vielmehr bietet sich ihm die Möglichkeit, einen realitätsnahen 
Einblick in den Lösungsraum des Entscheidungsproblems zu erlangen.  
2 Installation und Start von FUVO 
Voraussetzung für die Installation und den Start von FUVO ist ein Computer mit folgender 
Mindestausstattung:  
• 386-Prozessor 
• Festplatte mit 2 MB freiem Speicherplatz 
• 4 MB Arbeitsspeicher 
• VGA-Grafikkarte (Auflösung Standard-VGA mit 640 x 480 Punkten)  
• MS DOS 3.1 oder höher 
• Windows 3.1 oder höher. 
                                                 
1  Für den in der Realität seltenen Fall, daß alle Planungsdaten exakt zu prognostizieren sind, wird auch durch 
das unscharfe Ermittlungsmodell, das eine Verallgemeinerung des deterministischen Modells darstellt, die op-
timale Investitionsentscheidung determiniert. 
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FUVO wird als Windows-Anwendung von Windows aus eingerichtet. Hierzu ist das Pro-
gramm SETUP.EXE, das sich auf der Installationsdiskette befindet, zu starten. Dieses meldet 
sich daraufhin mit der Aufforderung, das Installationsverzeichnis C:\FUVO zu bestätigen oder 
neu zu bestimmen. Im Anschluß daran wird das Verzeichnis angelegt, und die zu installieren-
den Dateien werden ins Installationsverzeichnis sowie teilweise ins Windows-Systemver-
zeichnis kopiert. Schließlich wird im Programm-Manager ein neues Gruppenfenster angelegt, 
in das das Icon von FUVO eingefügt wird. Die Anwendung läßt sich dann durch einen Dop-
pelklick auf das Icon starten. 
3 Das Menüsystem 
3.1 Das Menü „Datei“ 
− Der Befehl „Neu“  
Der Befehl „Neu“ ermöglicht die Anlage einer neuen Datei.  
− Der Befehl „Laden“ 
Dieser Befehl veranlaßt das Laden einer neuen Datei. Dazu ist das Laufwerk und der Pfad so-
wie der Name der zu ladenden Datei anzugeben. 
− Der Befehl „Speichern“ 
Der Befehl „Speichern“ ist zur Speicherung der aktuellen Datei im aktuellen Verzeichnis zu 
verwenden. Sollen die Daten unter einem anderen Namen oder in einem anderen Verzeichnis 
gespeichert werden, so ist der Befehl „Speichern unter ...“ zu wählen. Bei erstmaliger Spei-
cherung der Datei wird automatisch das Dialogfeld „Speichern  unter ...“ angezeigt. 
− Der Befehl „Speichern unter ...“ 
Der Befehl „Speichern unter ...“ ermöglicht die Speicherung der aktuellen Datei. Dabei müs-
sen der Name der zu speichernden Datei sowie das Laufwerk und der Pfad, der die Datei auf-
nehmen soll, angegeben werden. 
− Der Befehl „Drucken“ 
Die Aktivierung des Befehls „Drucken“ bewirkt den Ausdruck des gerade aktiven Fensters, 
sofern es sich hierbei um das Fenster „VOFI“ oder „Entscheidungsfindung“ handelt.  
− Der Befehl „Beenden“ 
Die Anwendung FUVO kann durch „Beenden“ geschlossen werden.   
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3.2 Das Menü „Eingabe“ 
− Der Befehl „Steuersatz“ 
Durch diesen Befehl wird das Dialogfenster „Eingabe: Steuersatz“ geöffnet. In diesem Fenster 
ist der Steuersatz s in Prozent anzugeben. Hierbei handelt es sich um einen Multifaktor, der 
Einkommen-, Kirchen- und Gewerbeertragsteuer berücksichtigt. Der Multifaktor wird zur Be-
stimmung der periodenindividuellen Ertragsteuerzahlungen herangezogen.1    
− Der Befehl „Nutzungsdauer“ 
Dieser Befehl ermöglicht die Eingabe der Nutzungsdauer des Investitionsobjektes. 
− Der Befehl „Epsilon“ 
Um die Zugehörigkeitsfunktionen der unscharfen Größen möglichst realitätsnah abbilden zu 
können, ist es notwendig, die Grenze ε ∈ [0,1] zu bestimmen. Diese gibt an, ab welchem Ni-
veau die Werte der unscharfen Größen eine praktische Relevanz besitzen.  
− Der Befehl „Risikoeinstellung“ 
Die Risikoeinstellung des Entscheidungsträgers ist durch einen Parameter r ∈ [0,1] zu 
bestimmen.2 Ist der Entscheidungsträger risikoindifferent, d. h. ist er nicht in der Lage seine 
Risikoeinstellung zu quantifizieren, so wird dieses durch Markierung des „Nein“-
Optionsbuttons kenntlich gemacht. 
− Der Befehl „Zahlungsfolge“ 
Dieser Befehl veranlaßt die Anzeige des Dialogfensters „Eingabe: Zahlungsfolge“. Es dient 
der Erfassung der Zahlungsfolge, deren Elemente unscharfe Größen sind.3 
                                                 
1 Vgl. Grob (1989), S. 5. 
2 Vgl. Abschnitt 1.3. 
3 Wird allen Parametern einer unscharfen Größe der gleiche Wert zugewiesen, so entspricht die so spezifizierte 
„unscharfen Größe“ einer scharfen, d. h. einer konkret festgelegten Zahlung. Von diesem Sonderfall sollte nur 
Gebrauch gemacht werden, falls tatsächlich genug Informationen vorliegen, um ein Element der Zahlungs-
folge exakt zu prognostizieren. 
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Abb. 4: Dialogfenster „Eingabe: Zahlungsfolge“ 
Um sich die Zugehörigkeitsfunktion eines Elementes der Zahlungsfolge anzeigen zu lassen, ist 
es lediglich erforderlich, eine der Zellen der Eingabematrix, die diesem Element zuzuordnen 
sind, zu aktivieren. Dies geschieht, indem die Zelle mit der Maus angeklickt oder über die 
Cursor-Tasten angewählt wird.  
Die Eingabe der Parameter für eine unscharfe Größe kann einerseits wie gewohnt über die 
Tastatur erfolgen. Es besteht andererseits aber auch die Möglichkeit, eine unscharfe Größe 
dadurch zu bestimmen, daß ihre im unteren Teil des Fensters grafisch dargestellte Zugehörig-
keitsfunktion direkt verändert wird. Dies geschieht, indem der Mauszeiger auf eine der Ecken 
der Zugehörigkeitsfunktion positioniert und die linke Maustaste gedrückt wird. Solange diese 
nun gedrückt bleibt und die Maus bewegt wird, kann die Gestalt der Zugehörigkeitsfunktion 
nach Belieben verändert werden.  
Sollen die Parameter einer unscharfe Größe für die nächste Periode übernommen werden, so 
ist der Button „Copy next“ anzuklicken. Der „Copy all“-Button ermöglicht die Übernahme 
der Parameter für alle nachfolgenden Perioden. 
Die Dateneingabe kann durch Drücken des „OK“-Buttons beendet werden. Die eingegebenen 
Daten werden so übernommen. Soll dagegen die Eingabe abgebrochen und die Daten nicht 
gesichert werden, so ist der „Abbruch“-Button zu aktivieren. Das Dialogfenster wird nach Be-
endigung der Dateneingabe geschlossen. 
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− Das Untermenü „Kredit“ 
Das Untermenü „Kredit“ umfaßt die Punkte „Kontokorrentkredit 1“ und „Kontokorrentkre-
dit 2“, die ihrerseits jeweils die beiden Befehle „Zinssatz“ und „Kredithöchstgrenze“ enthal-
ten. 
Der Befehl „Zinssatz“ ermöglicht die Erfassung der periodenindividuellen Verzinsung des 
entsprechenden Kredites. Jeder einzelne Zinssatz stellt eine unscharfe Größe dar. Die jeweili-
gen Parameter, die die Verzinsung in einer Periode bestimmen, sind in Prozent anzugeben. 
Die Eingabe der unscharfen Größen erfolgt wie bei den Ausführungen zum Befehl „Zahlungs-
folge“. 
Die Kredithöchstgrenzen eines Kredits lassen sich durch den Befehl „Kredithöchstgrenze“ er-
fassen. Auch die Kredithöchstgrenzen können unscharf angegeben werden. Da es sich jedoch 
um trianguläre Zugehörigkeitsfunktionen handelt, sind jeweils nur zwei Parameter in der ge-
wohnten Weise anzugeben. 
− Der Befehl „Geldanlage“ 
Um das Dialogfensters „Eingabe: Geldanlage“ zu öffnen, ist der Befehl „Geldanlage“ zu akti-
vieren. In diesem Fenster ist die Verzinsung der Geldanlage anzugeben. Die Eingabe der Ver-
zinsung der Geldanlage erfolgt wie die eines Kontokorrentkredits. 
− Der Befehl „Eigenkapital“ 
Der Befehl „Eigenkapital“ veranlaßt die Anzeige des Dialogfensters „Eingabe: Eigenkapital“. 
Die Eingabe der unscharfen Größe erfolgt wie bei den Ausführungen zum Befehl „Zahlungs-
folge“.  
3.3 Das Menü „Ausgabe“ 
3.3.1 Der Befehl „Entscheidungsfindung“ 
Der Befehl „Entscheidungsfindung“ öffnet das gleichnamige Dialogfenster. Dieses unterstützt 
den Entscheidungsträger beim Treffen der Investitionsentscheidung.1  
                                                 
1 Vgl. Abschnitt 1.4. 
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Abb. 5: Dialogfenster „Entscheidungsfindung“ 
Links oben im Fenster werden die Rankingwerte der Investition und der Opportunität ange-
zeigt. Rechts daneben die Risikoneigung des Entscheidungsträgers und darunter die Berech-
nungsgrenze, ab der die Werte der unscharfen Endwerte in die Berechnung der Rankingwerte 
eingehen. Es ist möglich, sowohl die Risikoeinstellung als auch die Berechnungsgrenze für 
die Rankingwerte zu variieren. 
Wurde eine Risikoeinstellung angegeben, so werden die unscharfen Endwerte der Investition 
und der Opportunität im mittleren Teil des Fensters in grafischer Form dargestellt. Doch um 
einen Überblick über die gesamte Unsicherheit der Investition bzw. der Opportunität zu erhal-
ten, werden zusätzlich für Investition und Opportunität die unscharfen Endwerte für die Risi-
koeinstellungen 0 und 1 angezeigt.  
Ist der Entscheidungsträger dagegen nicht in der Lage, seine Risikoneigung zu quantifizieren, 
so wird dieses durch den Optionsbutton „Risikoindifferenz“ kenntlich gemacht. Dann werden 
nur die unscharfen Endwerte für die Risikoeinstellungen r = 0 und r = 1 angezeigt. 
Betrachtung einzelner Endwerte  
Es ist möglich, einzelne Elemente der unscharfen Endwerte gesondert zu betrachten. Hierzu 
muß lediglich in der Grafik mit der Maus auf das entsprechende Element des unscharfen 
Endwertes geklickt werden. Um sich einen Überblick zu verschaffen, welche Dispositionen zu 
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diesem konkreten Endwert zukünftig zu treffen sind, kann der dazugehörige VOFI angezeigt 
werden. Das Dialogfenster kann durch Alt-F4 oder das Steuerungsmenü geschlossen werden. 
3.3.2 Der Befehl „VOFI“ 
Im Fenster „VOFI“ können einzelne Elemente (Endwerte) eines unscharfen Endwertes be-
trachtet werden. Mit jedem dieser Endwerte sind konkrete Ein- und Auszahlungen verbunden. 
Diese werden im unteren Teil des Fensters in einem VOFI in übersichtlicher Form dargestellt. 
Abb. 6: Dialogfenster „VOFI“ 
Für die unscharfen Größen gilt, daß hierbei die der Risikoneigung und der Realisierungschan-
ce entsprechenden Werte angezeigt werden. So ist ersichtlich, welche Werte für diese Größen 
in der Realität eintreten müssen, damit die berechneten finanziellen Dispositionen und letzt-
endlich auch der Endwert korrekt sind. 
Es besteht die Möglichkeit, sowohl die Realisierungschance als auch die Risikoneigung zu va-
riieren. Dies bewirkt die erneute Berechnung des Endwertes bzw. des gesamten VOFIs. Hier-
durch erlangt der Entscheidungsträger einen Überblick, welche Dispositionen möglicherweise 
zukünftig zu treffen sind. Wird der Button „Zurück“ bzw. „Schließen“ betätigt, so wird das 
Fenster „VOFI“ geschlossen.  
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3.4 Das Menü „Fenster“ 
Im Menü „Fenster“ befindet sich eine Auflistung der gegenwärtig geöffneten Dialogfenster. 
Durch Auswahl eines dieser geöffneten Dialogfenster ausgewählt wird es aktiviert. So ist es 
möglich, zwischen den Fenstern „Entscheidungsfindung“ und „VOFI“ umzuschalten. 
4 Fallbeispiel 
Eine mittelständische Unternehmung erwägt, ihre Produktpalette zu erweitern. Dazu ist die 
Beschaffung einer speziellen Produktionsmaschine erforderlich. Da sich viele der Planungs-
größen nur unscharf prognostizieren lassen, wird zur Investitionsplanung die PC-Anwendung 
FUVO eingesetzt. Alle Planungsgrößen können so durch Fuzzy-Sets dargestellt werden. Diese 
Eigenschaft ist insbesondere für die Abbildung der Zahlungsfolge von Bedeutung. Aber auch 
die Konditionen auf dem Kapitalmarkt für die zukünftigen Jahre können nicht einwertig prog-
nostiziert werden.  
Die Investitionsentscheidung ist durch die im folgenden aufgeführte Datensituation gekenn-
zeichnet:1 
 
                                                 
1  Kann eine Planungsgröße einwertig vorhergesagt werden wie z. B. die Verzinsung der Anlage in t=1, so wird 
sie durch eine „unscharfe Größe“ dargestellt, deren Parameter gleiche Werte aufweisen. Diese entspricht dann 
einer scharfen Zahl. 
t Zl Zu Zo Zr  t Szl SZu Szo SZr 
0 -18.000 -18.000 -18.000 -18.000  1 7,0 7,0 7,0 7,0 
1 -2.700 -2.500 -2.000 -1.000  2 7,0 7,0 7,0 7,0 
2 1.300 1.500 1.800 2.700  3 6,8 6,9 7,1 7,2 
3 10.000 12.000 13.500 16.000  4 6,8 6,9 7,1 7,2 
4 5.800 5.900 6.000 6.200  5 6,5 6,8 7,2 7,5 
5 2.700 3.000 3.100 3.785  Tab. 2: Zinssätze des Kredites 1 in % 
Tab. 1: Elemente der Zahlungsfolge in DM 
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t HZl HZu HZo HZr  t Szl SZu SZo SZr 
1 5,0 5,0 5,0 5,0  1 9,0 9,0 9,0 9,0 
2 5,0 5,0 5,0 5,0  2 9,0 9,0 9,0 9,0 
3 4,8 5,0 5,2 5,5  3 8,5 8,7 8,8 9,1 
4 4,5 4,8 5,2 5,5  4 8,4 8,7 8,8 9,3 
5 4,3 4,8 5,4 6,0  5 8,3 8,6 8,8 9,4 
Tab. 3: Zinssätze der Geldanlage in %  Tab. 4: Zinssätze des Kredites 2 in % 
Für die Investition steht ein Eigenkapital von 9 000 DM zur Verfügung. Die Kredithöchst-
grenzen der beiden verfügbaren Kontokorrentkredite 1 und 2 betragen in sämtlichen Jahren 
6 000 DM bzw. 10 000 DM. Zur Berücksichtigung der Steuern wird ein Steuermultifaktor von 
s = 0.648 verwendet. Als Risikoneigung gibt der Geschäftsführer zunächst den Wert r = 0,4 
an, der eine leichte kaufmännische Vorsicht zum Ausdruck bringt.  
Im folgenden soll auf eine mögliche Entscheidungsfindung eingegangen werden1. Aus dem 
unscharfen Endwert für die Risikoneigung r = 0,4 wird für das Investitionsprojekt ein Ran-
kingwert von 9.764 ermittelt, für die Opportunität dagegen einer von 9.821 (vgl. Abb. 7).  
Abb. 7: Dialogbox „Entscheidungsfindung“ für r = 0,4 
                                                 
1 Die Anwendung FUVO enthält im Verzeichnis DATEN die Beispieldatei demo_1.dat, für die die gesamte 
Datensituation für dieses unscharfe Investitionsproblems bereits eingegeben worden ist. 
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Würden ausschließlich die Rankingwerte als Grundlage der Entscheidung verwendet, dürfte 
nicht investiert werden. Bei den Rankingwerten handelt es sich jedoch um verdichtete Werte, 
die nicht den gesamten Ergebnisraum der Endwerte von Opportunität und Investition berück-
sichtigen. Zudem ist fraglich, ob die mit r = 0,4 quantifizierte Risikobereitschaft der tatsächli-
chen Risikoneigung entspricht. Angenommen, der Entscheidungsträger schätzt seine Risiko-
einstellung eher als risikofreudig ein. Dann wird er nun verschiedene unscharfe Endwerte in 
seine Entscheidung mit einbeziehen. 
Aus der grafischen Darstellung der unscharfen Endwerte für die Risikobereitschaft r = 0 und 
r = 1 wird bereits das gesamte Ausmaß der Unsicherheit deutlich. Da nicht alle Endwerte des 
Investitionsvorhabens größer als die der Opportunität sind, kann objektiv keine eindeutige 
Aussage über die Vorteilhaftigkeit der Investition getroffen werden.  
Um sich ein genaueren Überblick über die Situation zu verschaffen, sind zunächst einzelne 
Endwerte auf dem Zugehörigkeitsniveau von 1 zu betrachten. Bestenfalls (r = 1) ist hier für 
die Investition mit einem Endwert von 10 249 DM und im schlechtesten Fall (r = 0) mit 9 306 
DM zu rechnen. Die Opportunität weist dagegen Endwerte von 9 849 (r = 1) bzw. 9 806 DM 
(r = 0) auf. 
Auch die Endwerte auf dem Niveau von 0,2 sind in die Entscheidung mit einzubeziehen. Dies 
sind die Endwerte, die für den Entscheidungsträger gerade noch eine praktische Relevanz be-
sitzen. Auf diesem Niveau ist der Endwert der Investition für die Risikoneigung r = 1 um 
2 310 DM größer als der der Opportunität, für die Risikoneigung r = 0 dagegen nur um 1 488 
DM kleiner. 
Schließlich seien die Auswirkungen untersucht, die sich bei Festlegung der Risikoneigung auf 
den Wert 0,5 ergeben. Dieser Wert spiegelt Risikoneutralität wider. Hier liegt bereits der Ran-
kingwert der Investition höher als derjenige der Opportunität (vgl. Abb. 8). 
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Abb. 8: Dialogbox „Entscheidungsfindung“ für r = 0,5 
Unter Berücksichtigung des gesamten Spektrums der möglichen Endwerte der Opportunität 
und der Investition trifft - so sei hier angenommen - der Geschäftsführer die Entscheidung, zu 
investieren. Eine eindeutige Entscheidungsempfehlung kann mangels Vorliegen einer eindeu-
tigen Dominanz von Opportunität bzw. Investition nicht gegeben werden. Die grafische Ver-
deutlichung der Risiken und Chancen einer Entscheidung bei vorhandener Unschärfe steht 
hier jedoch im Vordergrund. 
Auch wenn die Entscheidung bereits getroffen ist, so ist zu überprüfen, welche finanziellen 
Dispositionen zukünftig zu treffen sind. Besonders interessant dürfte die Frage sein, inwieweit 
die Kredite ausgeschöpft werden und so der Spielraum für zukünftige Investitionsprojekte 
eingeschränkt wird. 
Um die gesamte Spannweite der möglichen Kreditstände zu erfahren, ist auf dem Niveau von 
0,2 zunächst der Endwert der Investition für r = 0 zu markieren und der entsprechende VOFI 
anzuzeigen. In diesem sind alle Dispositionen in übersichtlicher Form tabellarisch aufgeführt. 
So ist beispielsweise ersichtlich, daß in Periode 1 der Kredit 1 voll ausgeschöpft wird und 
Kredit 2 mit 694 DM beansprucht wird (vgl. Abb. 9).  
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Abb. 9: VOFI der Investition für eine Realisierungschance von 0,2 und r = 0 
Um nun zu erfahren, mit welcher Inanspruchnahme der Kredite im besten Fall zu rechnen ist, 
ist die Risikoeinstellung auf r = 1 zu ändern. Der Inhalt des VOFIs wird aktualisiert (vgl. Abb. 
10). So beträgt in diesem Fall der Kreditstand des zweiten Kredites in Periode 1 lediglich 96 
DM. Schließlich kann der Wert für das Zugehörigkeitsniveau von 0,2 auf 1 heraufgesetzt 
werden, um herauszufinden, mit welchen Dispositionen hier zu rechnen ist. 
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Abb. 10: VOFI der Investition für eine Realisierungschance von 0,2 und r = 1 
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